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Bao cao chién lugc thang 7

Chuan bi cho vong dua cudi

Nang muc tiéu chi s6 1&én 1.500 diém, dua trén toc do tiém chiing
nhanh haon va thanh khoan dugc néi rong

Méc du Viét Nam, déc biét 1 TP.HCM, van con nhiéu dia diém phong tda,
nhung nén kinh té ti€p tuc cho thdy kha nang phuc hoi. Budc sang thang 7,
ching t6i ky vong dgt bling phat Covid sé giam dan khi dugc xét nghiém
va tiém phong dién rong tai TP, dua ca nudc trd lai quy dao tang trudng.
Bén canh viéc duy tri quan diém kha quan vé Igi nhudn doanh nghiép, chiing
toi ky vong thanh khoan sé duy tri ¢ mic cao trong nira cu6i ndm 2021 nhg
dong tién tir NDT ca nhan, cling nhu hé théng giao dich mdi cia HOSE.
Ching t8i ndng muc tiéu VN-Index cudi ndm I1én 1.500 diém (ky vong téng
6,5% cho ntra cuGi 2021), trong dé dong gdp nhiéu nhat tir bat dong san,
ban 1&, thép va phuong tién dich vu cong ich .

Nén kinh té khé c6 thé trat banh

Sau khi tinh hinh s6 ca nhiém Covid-19 & cac trung tdm san xudt phia Bic
la Bac Giang va Bac Ninh giam bdt, thi thanh ph HS6 Chi Minh - trung tam
kinh t& dang hiing chiu dgt bung phat toi t& nhat ké tir dai dich cach day
mot nam. Tuy nhién, thanh phd dang thuc hién dong thoi hai chién dich:
(1) xét nghiém Covid cho han 5 triéu ngudi tir 29/6-10/7 tai tat ca cac quan;
va (2) day nhanh tién do tiém ching (10% dén s6 TP d& dugc tiém ching,
cao han murc trung binh ca nudc la 3,4%). Do do, ching t6i ky vong dot
bung phat Covid dugc kiém soat vao thang 7/2021 va su’ phuc hdi cia nén
kinh t& kho cé thé bi “trat banh”. Do nén kinh t& tiép tuc thé hién kha ning
phuc h6i (GDP Q2/2021 tang 6,6%, cao han udc tinh cua ching t6i la +6%
nhung thap han ky vong thi trudng +7,2% n/n ), nhdm chuyén gia vi mo
cla chung toi duy tri du’ bdo téng trudng GDP & mifc 6,5% cho nam 2021.
Muc tiéu 1.500 diém cho VN-Index véi kich ban co sé

Theo phugng phap ti€p can tir dudi Ién , ching t6i nang muc tiéu VN-Index
cudi ndm 1én 1.500 diém (+11,1% so véi muc tiéu trudc do 1a 1.350 diém,
+6,5% so vdi 1.408 diém doéng clra vao ngay 30/06, véi 17,5 [3n P/E ndm
2021, trung binh 2 ndm +1SD). Muc tiéu dya trén gia dinh 75% dan s6
dudc tiém va dat mién dich cdng dong vao cudi thang 6/2022 dé tao diéu
kién thuan Igi cho da tang trudng kinh t€. Chlng téi udc tinh Igi nhuan
doanh nghiép sé& tang trudng 35%n/n, bl dap cho mirc giam 8% clia PE
(so vGi PE TTM 19,1 lan vao ngay 30/6). Bén canh dd, hé thong giao dich
mdi clia HOSE c6 thé dam bao thanh khoan cao han (trén 1 ty USD/ngay)
va thic ddy tdm ly mua cla NDT néu VN-Index dat muc cao méi. T6c do
tiém chung nhanh hon hodc chdm hon 6 thé lam chéch hudng su phuc hdi
kinh té€ va dua VN-Index di léch khdi muc tiéu kich ban ca s cta ching toi
la 1.500 diém, dao déng tir 1.650 di€m cho trudng hgp tét nhat (+17,2%
so v6i mUc hién tai) dén 1,250 di€ém cho trudng hgp x8u nhét (-11,2%).
10 ma c6 phiéu du'dc khuyén nghi béi MKE

Baéi véi du doan VN-Index tang 6,5% trong ntra cudi nam 2021, chdng téi
ky vong BBS (VHM, VRE), ban lé (MWG, PNJ), vét liéu (HPG) va phuang
tién dich vu cdng ich s& déng gdp I6n nhat. M3c du nganh tai chinh c6 thé
ting/giam theo thi trudng chung, nhung chlng tdi van nhan thay cd hdi
h&p dan & cdc ngan hang hang dau nhu VCB, TCB va VPB. Trong khi do,
cac nganh tiéu dung, stc khde, nang lugng va cong nghiép (dac biét la
hang khéng) tang chdm han thi trudng chung. Chdng téi cho rdng da téng
clia gid dau thd hién tai va hau hét cac ¢ phiéu nang lugng 1a ngén han va
sdm diu lai. Do dd, 10 Iua chon c& phiéu hang dau cla ching tdi khdng
thay d&i (tham khao bang bén phai).
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Country Index vs MSCI
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Asia ex JP - (RHS)

VNIndex 2020 2021F 2022E
P/E (x) 17,3 15,2 12,3
EPS growth (%) (0,8) 27,2 22,0
Luu y: Theo BB, ngay 30/06/2021
MKE VN Top 10
Vén héa
Khuyé Gia muc tié T
STT MiCP (nghinty Gia hién tai
@ n nghi u (%)
1 VCB 4317 Mua 1164 1283 10,2
2 VHM 388,22 Mua 118 120 1,7
3 HPG 2304 Mua 51,5 65 26,2
4 TCB 184,5 Mua 52,7 78 48
5 VPB 165 Mua 67,7 70,5 4,1
6 ACV 1639 Mua 753 88 16,9
7 VRE 739 Mua 31,8 41,7 313
8 MWG 70,3 Mua 152 179 18,8
9 PNJ 22,8 Mua 100,1 116 18
10 GMD 13 Mua 43 49,9 16

Luu y: Dir liéu cap nhat ngay 30/06/2021
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Bao cao chién lugc

Nén kinh t& khd co thé bi trat banh

Thanh phd HO Chi Minh, trung tdm kinh t& ctia Viét Nam,van ghi nhan binh
quan khoang 200 ca nhiém mdi ngay sau mét thang gidn cach vi thanh phd
nay dang himng chiu dgt bing phat tbi t& nhat k& tir dai dich cach day mdt
nam. Chi thi s6 10 tr UBND Thanh phd, vdi mot s6 diéu chinh lién quan dén
Chi thi s6 16, c6 thé s& van dugc &p dung vao thang 7. Tuy nhién, ching toi
ky vong sé cé ca hoi cho Thanh ph6 HO Chi Minh khi thuc hién dong thai hai
chién dich:
(1) Xét nghiém 5 triéu ngudi tir ngay 29 thang 6 dén ngay 10 thang 7 tai
cac khu vuc c6 nguy cc cao & tat cd cac quan dé xac dinh va cach ly cac
trudng hop Covid.
(2) P&y nhanh tién dd tiém phong. Trong 9 ngay tir 19 - 27/6, TP.HCM d3
tiém 710.000 mii v&c xin, nang t8ng s& miii tiém cla thanh phd [én khoang
850.000 milii, tuong dudng 10% dan sd, cao han mic trung binh ca nudc
la 3,4%. Trong thang 7, khoang 8 triéu liéu du kién sé& dugc chuyén dén
Viét Nam, trong dd ching to6i du kién s6 lugng I6n sé dugc phan phdi dén
TP.HCM.
Cac tinh phia Bac nhu Bac Giang, Bac Ninh va Ha Noi,... mat khoang 2 thang
(thdng 5 va thang 6 ndm 21) d& kiém ché su lay lan, ching tdi ky vong sé
thdy su’ phat trién tich cuc tuong tu & Thanh phd H6 Chi Minh vao thang
7/2021 do cac chién dich & trén dugc thuc hién tich cuc.
N&n kinh t& d& bi rung chuyén nhe do dich bénh buing phat nhung van tiép
tuc cho thdy kha nang phuc hoi. GDP tang 6,6% n/n trong Q2/2021, cao han
udc tinh cla ching t6i la +6% nhung thap han ky vong cla thi trudng la
+7%. Budc sang nlra cu6i ndm 2021, nhu chiing t6i dy doan dgt bung phat
Covid s€ dugc ngan chan vao thang 7/2021, do dé su phuc hoi clia nén kinh
t& khé c6 thé bi trat banh. Nhdm chuyén gia vi md cla ching tdi duy tri du
bdo tang trudng GDP & mirc +6,5% cho nam 2021, mdc du rdi ro giam hién
dang cao han do viéc trién khai vac xin chdm chap (tham kh&o Kinh té& Viét
Nam: GDP Q2 phuc hdi & mdrc khiém ton, rui ro vé Covid-19 van hién dién).

Muc tiéu 1.500 diém cho VNIndex vdi kich
ban cg sé

Theo phuang phap ti€p can tir dudi Ién , chldng t6i nang muc ti€éu VNIndex
cudi ndm 1én 1.500 diém (+11,1% so véi muc tiéu trudc dé 1a 1.350 diém va
+6,5% so v6i 1.408 diém ddng clra vao ngay 30/6), v6i 17,5 [an PE ndm
2021 (trung binh 2 nam + 1SD), dua trén cac gia dinh sau:
- Dot bung phat Covid th{ 4 tai H6 Chi Minh s& dudc khdc phuc vao thang
7/2021.
- Viéc tiém chling s& dién ra sudn sé han nhd Iugt v& hang &n dinh cua véc
xin. Viét Nam du ki€én sé nhan dugc 150 triéu liéu va tiém ching cho 75%
dan s8 vao cubi nlra dau ndm 2022. 1 hodc 2 dgt bung phat mdi cé thé xay
ra cho dén khi Viét Nam dat dugc mién dich cong dong.
- Nén kinh t& cé thé tiép tuc xu hudng tdng trudng sau dgt bling phat dich
Covid [an thir 4 va viéc tiém chuing trén toan qudc. Lgi nhuan doanh nghiép
ndm 2021 tdng trudng 35% n/n dua trén du bdo cla ching tdi, bu dap
cho mic giam 8% cua P/E (PE dat 17,5 lan vao cudi nam so vdi 19,1 [an
PE TTM vao ngay 30/06).
- Dong tién trong yéu tir NDT ca nhan trong nudc, giit thanh khoan trén 1
ty USD mdi phién. Hé thdng giao dich méi clia HOSE du kién di vao hoat
dong vao ngay 5/7 va s€ tang cong suat x{ ly gap 5 lan lén 3-5 triéu Iénh
moi ngdy, hd trd thanh khodn cao hon néu VNIndex dat mirc cao mdi.
Viéc trién khai véc xin 1a chat xtc tac quan trong cho su tdng trudng ctia nén
kinh t€ va thj truGng chiing khoan trong 12 théng tdi. T6c do nhanh hon
hodc chdm hon so véi kich ban cd s ndi trén clia ching téi c6 thé lam chéch
hudng su phuc hoi kinh t€ va dua VNIndex ra khéi muc tiéu ban dau la 1.500
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diém, dao dong tir 1.650 diém déi vai trudng hgp tét nhat (+17,2% so vdi
1.408 diém ddng ctra vao ngay 30/06), 1.250 diém cho trudng hdp x&u nhat

(-11,2%).
Hinh 1: Cac kich ban muc tiéu cua VNIndex

KB cg sé KB kha quan KB tiéu cuc
Tang truang LN géng ty (%) 35 45 17
Gia muc tiéu (diém) 1.500 1.650 1.250
Lgi nhuén (%, so véi 1.408 diém 6.5 172 -11,2
vao ngay 30 thang 6) ! ’
PE 17,5 17,9 16,9

Ngudn: MKE VN, Cp nhat 30/06/2021
3. Dai tru dan dét thi trudng

Dai vdi ky vong clia chiing t6i la VNIndex tdng 6,5% trong 6 thang cu6i ndm
2021, thi bat dong san, ban &, vat liéu (thép) va phuang tién dich vu cong
ich s& déng gdp I6n nhat. Nganh tai chinh dan d&t thj trudng trong 6 thang
dau nam, cdé mirc tang tugng ducng thi trudng khi dinh gia cia mot nira s
6 phiéu ngan hang da kéo qua cing. Tudng tu, dinh gid & nganh tiéu dung
khong thiét yéu cho thay buc tranh 1an 16n vdi dinh gid qué cao (6 td va phu
tung) va dinh gia thap (ban Ié). Cling trong nganh nay, hang tiéu dung thiét
yéu, cham sdc stic khoe va cong nghiép (dac biét la hang khong) ti€p tuc la
nhitng nganh tang thap han mdc téng cla thi trudng. Trong khi do, ching
tdi cho réng da tang hién tai clia gid dau thd va cd phiéu ndng lugng 1a ngén
han va sé sém diu lai.

Hinh 2: Lgi nhuan nganh trong nira sau nam 2021 theo cac kich ban

Ty trong KB co KB kha KBtiéu Luuy
sG quan cu'c
Hang tiéu dung 6.00% - - - Trdi chiéu khi c6 nganhdugc dinh gia thap hodc dinh gid qua
' 16,70% 11,10% 23,10% cao.
Lgi nhuén ky vong bi I&ch do dinh gia qua cao cia mét s6 cd
[*) - 0, - 0, - 0, v < Y L d 5
=i D S0 S phiéu tréng cao su I6n.
Bén Ié 210%  1200%  20,60%  -2,90% MWG va PN] tiép tuc dan dau nganh.
Tiéu dung thiét yéu 10,10% 4,80% 18,80% -7,70% gac cong ty san xuat dq uong keNm h;eu qua nhu SAB va VNM
ang bat dau c6 murc dinh gia hap dan
N&ng lugng Dot tang gid dau thd hién tai khdng bén viing va c6 thé
khong ho trg LN cho cac cong ty nang lugng trong nira cudi
0, 0, 0, - 0, v o = > ~
510%  1080%  23,30% 200%  am 2021, Tuy nhién, trién vong ctia GAS c6 thé s& hd trg
két qua kinh doanh 6 thang cudi ndm clia nganh.

Nganh

O t6 vé phu tung

Cham soc suc khoe 0,70% 2,90% 470% -1,60% Xg:n c:;cgi di 1én cta nén kinh t&, cham soc surc khoe van
Tai chinh 37,20% 7,70% 17,40%  -16,90%
Ngén hang o o o ) o, CTG, EIB, SHB, STB, VIB, SSB va LPB dang c6 muc dinh gia
33,90% §20% 18,20% 17,60% cao trong khi VCB, TCB va VPB van & mUc hap dan.
Cac nganh cdng nghiép 540%  -2,60%  12,60% -12,70%
Vén chuyén 3,20% 2,10%  22,70%  -18,10%
. g s ~ A A . . X 7 A ’
Logistics 2.20% -4.20% 2890%  -24,60% CaE hRanQ hang khong thp tucﬂgh!e 10 I16n trong 6T21 va co
thé van nhu vay trong nira cu6i nam 21.
Hau cén Cac nha khai thac cang nhu GMD va VSC la nhitng DN hudng
0,70% 3,90% 10,60% -3,90% |6i 16n nhéat tir sy’ blung nd thuong mai & Viét Nam trong ndm
nay.
Cong nghé thong tin 1,60% 6,80% 12,40% -0,30%
Nguyén vt liéu 7,00% 7,70%  13,20% 2,70% i
Thép Mdc du da giam nhe, gia thép van & mic cao, cho thdy mot

[ 0, 0, [
%20% 10,90% 16,50% 6,30% ndm thanh coéng dGi vdi cac nha san xuat thép.

BDS Thi truGng bat dong san nhiéu kha nang sé phuc hoi tir day
cla 6 thang dau nam. Sau dgt bung phat Covid lan thur 4,
2480%  1140%  2840%  -580% . 5,68 cai thién, mang lai Igi ich cho cac chu dau tu d3
¢6 quy dat Ién nhu VHM va NLG
Phuong tién dich vu cong ich Nhu cau sé phuc h6i trong nira sau ndm 2021 sau dgt bung
1,90% 16,30% 20,30% 11,30% phat Covid [an thir 4. Mua mua sé thic ddy hiéu qua hoat
dong clia cac cong ty thuy dién.

() o, 0,
100%  6,50% 17,20% 4, 500,

VNIndex
Ngudn: MKE VN, Cap nhat ngay 30/06/2021
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10 m3 c6 phiéu dugc khuyén nghi bai MKE

Dua trén cac c6 phiéu dugc khuyén nghi MUA trong danh muc, ching toi
chon ra 10 ¢6 phiéu ma chiing tdi cho la t6t nhat trong tirng nganh dugc dé
cap clia chiing tbi. Chiing ti s& theo ddi hoat déng ctia nhitng c& phiéu nay
trong béo cdo chién lugc hang thang ctia minh va cd thé thém c& phiéu mdi
hodc loai nhithg c8 phiéu hién c6 néu chiing tdi tim thay y tuéng dau tu tot

han.

Hinh 3: Hiéu suat theo thang

M3 c6

phiéu

Thi gid

(VND)

Gia muc
tiéu

(VND)

T
dau
thang

Thay ddi gia (%)

3T

(VND)

Tiéu diém chinh

(VND)

ACV

GMD

HPG

MWG

PNJ

TCB

VCB

VHM

VPB

VRE

75.300

43.000

51.500

152.000

100.100

52.700

116.400

118.000

67.700

31.750

88.000

49.900

65.000

179.000

116.000

78.000

128.300

120.000

70.500

41.700

Note: C3p nhat ngay 30/06/2021
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12,7

16,1

9,7

-1,9

18,1

15

24,1

43,4

13,2

17,1

28,5

20,1

19,2

47,5

31,9

67,7

27,8

23,6

67,3

18,9

31,8

108,3

1,1

28,1

127,5

204,5

85,4

70,8

166,2

40,7

53,4

213,4

20

Cuc Hang khong Viét Nam bdo cdo Iugng hanh khach theo ngay giam 70-
80% trong T5/2021 va 90-95% trong T6/2021 (so vdi sO li€éu T3-T4/2021).
Tuy nhién, cd quan nay udc tinh thi truGng hang khong trong nuéc sé hoi
phuc tir gitta Q3/2021 nhd vao viéc véc-xin dudc trién khai trén toan cau.
T6ng s6 hanh khach cé thé dat 70 triéu vao ndm 2021, chi thdp han 10% so
vGi murc tién Covid.

Két qua kha quan tir Gemalink d& gitip cd phiéu GMD vugt trdi han 10% so
vGi VN-Index trong T6. San lugng cla Gemalink Q2 dat 200-220 nghin teus,
tang gap doi so vai Q1/2021. Cang dang hoat dong vai 90% cong suat va du’
kién s€ hoat dong hét cong suat trong Q3 va dat san Iugng 900 nghin teus ca
nam 2021. GMD dat ké hoach Igi nhuan tang trudng 23% n/n & kich ban
trung binh va 37% & kich ban lac quan. Do do, ching t6i nang udc tinh
NPATMI 2021 ctia GMD thém 6% va gia muc tiéu thém 22% ( xem bao cao
GMD: Nang cong suat Ién murc t6i da)

Gia thép T6 giam 9% t/t d& khién gia c8 phi€u HPG th& hién kém han 9,1%
so vdi thi trudng. Chang t6i udc tinh LNST Q2 ctia HPG dat 11 nghin ty dong,
tang gap 4 lan so vdi cling ki, nhung kha tuang dong vdi ki vong cua thi
truong.

KQKD cuia Bach Hoa Xanh (BHX) ti€p tuc bl ddp cho két qua kém kha quan
clia Thé Gigi Di Dong (TGDD) va bién May Xanh (DMX). Doanh thu T5 cla
BHX tang 36% n/n trong khi TGDD va BMX chi tang trudng mot con s6. Do
anh hudng clia dgt bung phat Covid-19 [an thi 4, 630 clra hang (trong tong
s6 2.626 clfa hang) clia TGDD va DMX phai déng cira hodc han ché lugng
khach vao clra hang tir cudi T5, dan dén KQKD gay that vong trong T6.

V@i 1/3 s6 clra hang hoat dong tai TP.HCM, noi dang chiu tac déng bdi dgt
bung phét Covid an thir 4, KQKD T6 ctia PNJ c6 thé kém han T5/21 (doanh
s6 ban |é T5/2021 tang 50% n/n va doanh sd vang miéng tang gap 3 lan so
vGi T5/2020). Gia vang giam 6,35% trong T6 cling dang tac déng dén gia cd
phiéu PNJ. Tuy nhién, ching tdi ki vong nhu cdu mua vang dé phong ngira
ri ro lam phét s& thic ddy KQKD ctia PNJ trong ndm nay.

TCB da dat hét han murc tang trudng tin dung ca ndm la 11,5% vao cudi T5
va dang xin su’ chdp thuan cta NHNN vé han murc tin dung mdi la 20%.
Chung t6i udc tinh Igi nhuan Q2 ctia TCB tang 65% n/n.

C6 phiéu VCB ting tSt han 12% so véi thi trudng trong T6 khi cac nha dau tu
cé nhan ki vong vao viéc chia c8 tifc béng cd phiéu clia ngan hang.

Trong nlra dau nam 2021, du ng tin dung cla VCB tang 9% va ngan hang
dang chd dugc chap thudn dé€ nang han mirc tdng trudng tin dung ca ndm
1én 13-14%, so véi mirc 10,5% hién nay. Chlng t6i udc tinh Igi nhuan
Q2/2021 clia VCB tang it nhadt 21% so vdi cung ki.

C6 phiéu VHM téng 8,9% so vdi thi truding trong T6 khi céc nha dau tu ca
nhén tiép tuc tin vao viéc chia ¢6 tic bang cd phiéu vdi ti 1é 130/100 (100 c6
phiéu hién hitu s& c thém 30 c8 phiéu mdi). VHM dang trong qué trinh dam
phan cac giao dich ban budn vdi gia tri 10 nghin ty déng. Ching toi udc tinh
VHM ¢4 thé ghi nhan doanh s6 ban budn 36 nghin ty dong trong ndm nay.
VPB s& |4y y kién c6 déng v& viéc chia c6 tirc bang c& phiéu vao T7/2021. Ty
Ié dé xuat van chua dugc ngan hang tiét 16. VPB d3 dat hét han mic téng
trudng tin dung ca ndm la 10,5% chi trong 5 thang dau nam va dang mong
muén tang trudng tin dung dudc phan b thém dén 20%. Ching tdi udc tinh
Igi nhuan Q2 cuia VPB sé tang 35% n/n.

VRE phai tri hodn viéc md thém cac trung tam thugng mai do anh hudéng clia
Covid-19. Trong ndm 2021, VRE c6 k& hoach b8 sung thém 100 nghin m?
méat bang ban |é dé nang téng dién tich cho thué 1én 1,8 triéu m?
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Hinh 4: Du bao va dinh gia
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Khuyén nghi va gia muc tiéu Du bao va dinh gia

Cong ty Ma CP Hé s Pon vi 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F
T6ng Céng ty Cang Hang ) en 16.123 18.329 7.767 10.146  12.362

khong Viét Nam ACV VN Doanh thu/TOI (ty dong)
Khuyén nghi Mua EBITDA/PPE (ty dong) 10.490 11.868 3.605 4.915 6.364
ggzghoa thi trucng (ty 151,096 LN rong (ty dng) 6.173 8.201 1.679 2.413 2.804
Thi gia (VND) 75,300 Core EPS (VND) 2.835 3.767 771 1.108 1.288
Gia muc tiéu (VND) 88,000 Core P/E ) 35,3 21,7 105,1 67,9 58,5
Tiém nang tang gia (%) 16.9 P/B x) 2,5 1,3 4,7 4,3 4,2
ROAE (%) 21,2 24,3 4,5 6,4 7,3
ROAA (%) 12 14,7 2,9 4,2 4,9
EV/ EBITDA x) 17,4 13,7 43,9 27,2 24,4
Lgi suét cd tdc (%) 0 0 0 0 0
CTCP Gemadept GMD VN Doanh thu/TOI (ty dong) 2.708 2.643 2.606 2.947 3.295
Khuyén nghi Mua EBITDA/PPE (ty dong) 881 910 877 976 1.132
gggghoa thi trucng (ty 12,959 LN rong (ty dbng) 367 435 367 527 789
Thi gia (VND) 43,000 Core EPS (VND) 1.236 1.464 1.217 1.749 2.617
Gia muc tiéu (VND) 49,900 Core P/E x) 21,2 15,9 26,8 24,6 16,4
Tiém ndng tang gia (%) 20.0 P/B (x) 1,2 1,1 1,5 1,9 1,8
ROAE (%) 30,2 8,8 6,3 8,9 12,8
ROAA (%) 3,5 43 3,7 54 7,4
EV/ EBITDA (x) 11,8 10,4 13,6 15 13,9
Lgi suét cd tdc (%) 36,3 6,4 3,7 3 3,7
CTCP Tép doan Hoa Phat HPG VN Doanh thu/TOI (ty dong) 55.836  63.658 90.119  151.733 161.690
Khuyén nghi Mua EBITDA/PPE (ty dong) 12.358 11.626  20.086 39.327  38.411
ggzghoa thi trucng (ty 230,360 LN rong (ty dbng) 8.601 7.578 13.506 30.430 33.490
Thi gia (VND) 51,500 Core EPS (VND) 4.049 2.745 4.615 7.627 7.487
Gia muc tiéu (VND) 65,000 Core P/E (x) 3,6 53 6,7 6,8 6,9
Tiém nang tang gia (%) 26.2 P/B x) 0,8 0,8 1,7 2,7 1,9
ROAE (%) 23,6 17,2 25,3 42,1 32,8
ROAA (%) 13,1 8,4 11,6 20,9 19,2
EV/ EBITDA x) 4 6,1 6,1 5,8 6,4
Lgi suét cd tdc (%) 0 3,4 0 0 0
g;’r(l:g Pau tu Thé gidi Di MWG VN Doanh thu/TOI (ty ddng) 86.516 102.174 108.546  131.366 157.052
Khuyén nghi Mua EBITDA/PPE (ty dong) 5.094 6.420 7.412 9.523 12.283
ggzghoa thi trudng (ty 70,266 LN rdng (ty ddng) 2.881 3.838 3.921 5.164 6.583
Thi gid (VND) 152,000 Core EPS (VND) 6.497 8.663 8.664 11.185 13.979
Gia muc tiéu (VND) 179,000 Core P/E x) 13,4 13,2 13,7 13,6 10,9
Tiém nang tang gia (%) 18.8 P/B x) 4,3 4,2 3,5 3,5 3
ROAE (%) 38,7 36,4 28,4 29,2 29,8
ROAA (%) 11,3 11 8,9 10,6 12
EV/ EBITDA (x) 8,2 9,1 7,4 7,6 5,9
Ldi suét cd tdc (%) 1,7 1,3 1,3 1 1,3
ggEFl’\l\hllajgg bac ba quy PNJ VN Doanh thu/TOI (ty ddng) 14.571 17.001 17.511 21.770  25.677
Khuyén righi Mua EBITDA/PPE (ty dong) 1.305 1.684 1.578 1.962 2.427
ggrr:ghoa thi trudng (ty 22,750 LN rong (ty dong) 931 1.176 1.059 1.378 1.720
Thi gia (VND) 100,100 Core EPS (VND) 4.183 5.225 4.658 6.063 7.569
Gia muc tiéu (VND) 116,000 Core P/E x) 16,7 16,5 17,4 16,5 13,2
Tiém nang tang gia (%) 18.0 P/B x) 4,2 4,2 3,5 3,7 3,1
ROAE (%) 28,7 28,7 21,8 24,5 25,7
ROAA (%) 17 15,6 12,4 15 16,1
EV/ EBITDA x) 13 13 12,6 12,5 10,2
Lgi suét cd tirc (%) 2,9 2,1 2,5 2,0 2,0

Ngubn: di liéu cua doanh nghiép, MBKE.

Luls y: Tiém ndng tdng gid d& bao gém cé tic bang tién mét. DI liéu ngay 30/06/2021
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Hinh 5: Du bao va dinh gia (tiép theo)

| 4::0 Maybank KimEng

Khuyén nghi va gia muc tiéu

Du bao va dinh gia

Cong ty Ma CP Hé so Dbon vi 2018A 2019A 2020A 2021F 2022F

Ngén hang TMCP Ki S 18.350 21.068  27.042 32.617  38.582
thuong Viét Nam TCB VN Doanh thu/TOI (ty dong)

Khuyén nghi Mua EBITDA/PPE (ty déng) 12.507 13.756  18.411 22.345  26.339

ggzghoa thi trudng (ty 184,457 LN rong (ty dbng) 8.443  10.043  12.325 15542  18.878

Thi gid (VND) 52,700 Core EPS (VND) 3.816 2.871 3.516 4.434 5.386

Gia muc tiéu (VND) 78,000 Core P/E (x) 6,8 8,2 9 11,9 9,8

Tiém nang tang gia (%) 48.0 P/B (x) 1,7 1,3 1,5 2,1 1,7

ROAE (%) 21,5 17,7 18,1 18,9 18,9

ROAA (%) 29 29 3 3,3 34

EV/ EBITDA ) n.a n.a n.a n.a n.a

Lgi sudt 6 tdc (%) 0 0 0 0 0

Ngan hang TMCP Ngoai & 258 39.278 45.730  48.999 56.358  65.950
thuong Viét Nam VCB VN Doanh thu/TOI (ty dong)

Khuyén nghi Mua EBITDA/PPE (ty dong) 25.667  29.913  32.961 38.682  45.885

ggzghoa thi trucng (ty 431,714 LN rong (ty ddng) 11.955 16.237 16.181 20.187  25.672

Thi gia (VND) 116,400 Core EPS (VND) 3.323 4.388 4.363 5.443 6.922

Gid muc tiéu (VND) 128,300 Core P/E x) 16,1 20,6 22,4 21,4 16,8

Tiém ndng tang gia (%) 10.2 P/B (x) 3,1 4,1 3,7 3,6 3

ROAE (%) 20,9 22,7 18 18,5 19,5

ROAA (%) 1,1 1,4 1,3 1,4 1,6

EV/ EBITDA (x) n.a n.a n.a n.a n.a

Lgi suét cd tdc (%) 1,5 0,9 0,8 0 0

CTCP Vinhomes VHM VN Doanh thu/TOI (ty dong) 38.664 51.826 70.890 103.440 113.110

Khuyén nghi Mua EBITDA/PPE (ty dong) 7.615 23.166  21.292 47.986  60.037

ggzghoa thi trucng (ty 388,162 LN rong (ty dbng) 14,228 21.305 27.839 34.043  45.179

Thi gia (VND) 118,000 Core EPS (VND) 4.248 6.361 8.311 10.164  13.488

Gid muyc tiéu (VND) 120,000 Core P/E x) 17,3 13,3 10,8 11,6 8,7

Tiém nang tang gia (%) 1.7 P/B x) 51 4,4 3,3 3,3 2,4

ROAE (%) 56,8 43,1 39,3 34,3 33,8

ROAA (%) 16,6 134 13,5 14,7 16,6

EV/ EBITDA x) 36,7 13,5 14,8 8,9 6,9

Lgi suét cd tdc (%) 0 0 0 0 0

Ngan hang TMCP Viét 0, A58 31.086 36.356  39.033 46.205  53.852
Nam Thinh Virgng VPB VN Doanh thu/TOI (ty dong)

Khuyén nghi Mua EBITDA/PPE (ty dong) 20.452  24.012 27.641 33.834  39.508

gg:ghoa thi trudng (ty 165,036 LN rong (ty dbng) 7.356 8.260 10.417 12.304  14.953

Thi gia (VND) 67,700 Core EPS (VND) 3.025 3.376 4.273 5.012 6.091

Gid muc tiéu (VND) 70,500 Core P/E x) 6,6 59 7,6 13,5 11,1

Tiém nang tang gia (%) 4.1 P/B x) 1,4 1,2 1,5 2,6 2,1

ROAE (%) 23,1 21,5 21,9 20,9 20,6

ROAA (%) 24 24 2,6 2,6 2,7

EV/ EBITDA ) n.a n.a n.a n.a n.a

Ldi suét cd tdc (%) 0 0 0 0 0

CTCP Vincom Retail VRE VN Doanh thu/TOI (ty dong) 9.124 9.259 8.329 9.951  11.502

Khuyén nghi Mua EBITDA/PPE (ty dong) 4.048 5.030 4.569 4.816 5.964

ggrr:ghoa thi truong (ty 73,946 LN rong (ty ddng) 2.404 2.851 2.382 2.341 3.232

Thi gia (VND) 31,750 Core EPS (VND) 1.032 1.224 1.023 1.005 1.388

Gid muc tiéu (VND) 41,700 Core P/E (x) 27 27,8 30,7 31,6 22,9

Tiém nang tdng gia (%) 31.3 P/B x) 2,3 2,9 2,5 2,4 2,2

ROAE (%) 0 10,3 8,5 79 10,1

ROAA (%) 0 7,7 59 572 71

EV/ EBITDA x) 16,1 16 16,3 15,6 12,4

Lgi suét cd tc (%) 0 0 0 0 0

Ngudn: di liéu cua doanh nghiép, MBKE.

Luw y: Tiém néng ting gid d& bao gdm cé tic béng tién mét. DI liéu ngay 30/06/2021
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Panh gia thi truGng thang 6 nam 2021

VNIndex vugt 1.400 diém nhd dong tién tir NPT ca nhan vao thang
6/2021 bat chap tinh hinh Covid dang lo ngai tai thanh phé HO6 Chi Minh.
114.000 tai khoan giao dich méi da dugc mad vao thang 5/2021, thiét 1ap mot
ky luc mdi. Tinh dén cudi thang, VNIndex da tang 6,1% so vdi thang trudc,
déng clra & mic 1.408 diém.

Tinh hinh hoat ddng ctia nganh: Trong thang 6/2021, vé&i su phuc hoi ctia
gia dau tho toan cau, nang lugng (+14,3%) trd thanh nganh hoat dong t6t
nhat. Tiéu dung khdng thiét y&u (+10%) ding th(r hai nhd ¢ phiéu cao su
GVR (+22,2%). Tai chinh (+6,0%) va bat dong san (+5,2%) tang tucng
dudng véi mic ting cua thi trudng. O chiéu ngudc lai, nhém nganh y t&
(+4,0%), cong nghiép (+3,0%), CNTT (+3,4%), vat liéu (+2,5%) va phuacng
tién dich vu cong ich (+2,9%) tang cham han so vdi thi trudng.

Thanh khoan thij trudng: Gia tri giao dich trung binh hang ngay téng 10%
so vdi thang trudc 1én 22,6 nghin ty dong vao thang 6/2021. Gia tri giao dich
1&p ky luc mdi la 30,9 nghin dong vao ngay 4/06. Tinh trang tdc nghén Iénh
trén san giao dich Thanh phd HO Chi Minh van dién ra. Tuy nhién, hé thdng
mdi ctia FPT s€ di vao hoat dong vao ngay 5/7, nang cong sudt gap 5 lan Ién
3-5 triéu giao dich mdi phién va sé& thlc ddy tdm ly cla ngudi tham gia thi
truGng.

Cac NPT ca nhan trong nudc da mua rong 9,5 nghin ty dong trong
thang 6/2021 trong khi cac t3 chiic trong nudc quay trd lai ban rong 2,4
nghin ty dong. Khéi ngoai thu hep Iuc ban rong con 7,1 nghin ty dong, giam
45% so vai thang trudc. Nhém nay ban ra c8 phiu & nganh nguyén liéu nhat
(-4,4 nghin ty dong, tp trung vao HPG véi 4,8 nghin ty dong) va c6 phiéu
cobng nghiép (-1,5 nghin ty dong). Bang luu y, ap luc ban d6i vdi nganh tai
chinh (668 ty déng so vdi -4 nghin ty trong thang 5/2021) va bat dong san
(-238 ty dng so v6i —2,6 nghin ty ddng) giam dang ké. V& mét tich cuc, khdi
nay da mua rong 987 ty dong cd phiéu ning lugng trong thang 6/2021.

Hinh 6: Su kién dang cha y

""} Maybank kimeng
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Hinh 7: VNIndex P/E Hinh 8: VNIndex P/B
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Ngudn: Bloomberg. Cip nhat ngay 25/06/2021 Ngudn: Bloomberg. Cap nhat ngay 25/06/2021

Hinh 9: Hiéu suat LN theo nganh
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Ngudn: Bloomberg, MKE VN. Cip nhét ngay 25/06/2021

Hinh 10: Thanh khoan theo ngay (tr CP) Hinh 11: Giao dich theo ngay (ty dong)
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Hinh 12: S6 lugng tai khoan mé mdi theo thang Hinh 13: Mua/ ban rong theo nha dau tu
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Ngudn: VSD Ngudn: FiinPro. Cap nhat ngay 25/06/2021

Hinh 14: Khoi ngoai mua/ban rong
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Ngudn: FiinPro. Cap nhat ngay 25/06/2021

Hinh 15: Khdi ngoai mua/ban rong theo nganh trong thang Hinh 16: Kh6i ngoai mua/ban rong theo nganh trong nam
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Ngubn: FiinPro. Cap nhat ngay 25/06/2021 Ngubn: FiinPro. Cap nhat ngay 25/06/2021
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£ 4‘:9 Maybank KimEng

Hinh 17: Top 10 ma CP dudc mua/ban rong trong thang (ty Hinh 18: Top 10 ma CP dudc mua/ban rong trong nam (ty
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Ngubn: FiinPro. Cap nhat ngay 25/06/2021 Ngudn: FiinPro. Cap nhat ngay 25/06/2021
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Ngudn: FiinPro. Cap nhat ngay 25/06/2021

Hinh 20: Khdi tu doanh mua/ban rong theo nganh trong Hinh 21: Khéi tu doanh mua/ban rong theo nganh trong

thang (ty déng) nam (ty dong)
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Ngubn: FiinPro. Cap nhat ngay 25/06/2021
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Hinh 22: Top 10 ma CP du'dc mua/ban rong trong thang (ty

£ 1‘} Maybank KimEng

Hinh 23: Top 10 ma CP dudc mua/ban rong trong nam (ty

déng) déng)
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Ngubn: FiinPro. Cap nhat ngay 25/06/2021 Ngudn: FiinPro. Cap nhat ngay 25/06/2021

Hinh 24: Cac chi sd kinh té vi md quan trong cta Viét Nam

2017 2018 2020E 2021E 2022E
GDP thuc té (%) 6,8 7,1 2,9 6,5 6,7
Tiéu dung ca nhan (%) 7,3 7,3 0,6 6,2 71
Pau tu cong (%) 7,3 6,3 6,2 6 6,3
Tich Ity tai san cd dinh gbp (%) 10,2 8,7 4,1 9 9
Xuét khdu Hang hda & Dich vu (%) 16,7 14,3 3 11 12
Nhap kh&u Hang hda & Dich vu (%) 17,5 12,8 2,6 11,4 12,3
Can can tai khoan vang lai (% GDP) -0,7 2,4 4,6 4,3 4,8
Can can tai khéa (% GDP) =2,7 -2,8 -4,5 -4 -3,5
Ty I lam phat (%) 3,5 3,5 3,2 3,5 3,8
Ty 1é that nghiép (%) 2,2 2,2 2,7 2,5 2,2
Ty gia hoi doai (mdi USD, cudi ky) 22.698 23.175 23.098 22.600 22.400
Trai phi€u chinh pht trong 10 ndm (%, cubi ky) 5,14 5,15 2,61 3 3,3
L&i sudt chuan (% p.a., cudi ky) 6,25 6,25 4 4 4

Ngudn: CEIC, Maybank Kim Eng, Maybank GM FX Research
Hinh 25: Ty gia hoi doan USD/VND

USD/VND NHNN Thi trudng tu do VCB
31/12/20 23.131 23.400 23,190
31/05/21 23.135 23.200 23,140
25/06/21 23.179 23.300 23,140
MTD 0,19% 0,43% 0.00%
Y7D 0,21% -0,43% -0.22%

Ngudn: SBY, VCB, MKE VN. C4p nhét ngdy 25/06/2021
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Hinh 26: Danh muc khuyén nghi béi Maybank Kim Eng Vietham

| 4;:@ Maybank KimEng

Cong ty V6n héa KN Gia Gia TT Core EPS growth P/E(x) ROE P/B DY
MT %) X (%)
(nghin ty (nghin d) (nghin (%) 20A 21E 22E 20A 21E 22E (nghin
d) d) ty d)
Overweight
Vietcombank VCB VN 431,7 Mua 1164 1283 10,2 -0,6 24,8 27,2 22,4 21,4 168 185 3,6 0
Vinhomes VHM VN 388,2 Mua 118 120 1,7 30,7 22,3 32,7 10,8 11,6 8,7 343 3,3 0
Hoa Phat HPG VN 2304 Mua 51,5 65 26,2 68,1 65,3 -1,8 6,7 6,8 69 42,1 2,7 0
Vinamilk VNM VN 188,8 Mua 90,4 105,4 21,5 49 2,3 59 20,5 16,7 15,8 35,2 57 5
Techcombank TCB VN 184,5 Mua 52,7 78 48 22,5 26,1 21,5 9 11,9 98 189 2,1 0
Viet. Prosp. Bnk  VPB VN 165 Mua 67,7 70,5 4,1 26,5 17,3 21,5 7,6 135 11,1 20,9 2,6 0
Aviation Corp ACV VN 163,9 Mua 75,3 88 169 -79,5 43,8 16,2 105,1 679 58,5 6,4 4,3 0
Novaland NVL VN 128,3 Mua 121 152,8 26,3 158 1429 -354 15,3 11,7 18,1 304 3 0
FPT Corp FPT VN 79,3 Mua 88 90,2 4,9 12,4 23,6 22,6 14,3 199 16,2 25,5 4,3 2
Vincom Retail VRE VN 73,9 Mua 31,8 41,7 31,3 -16,5 -1,7 38 30,7 31,6 229 7,9 2,4 0
Mobileworld MWG VN 70,3 Mua 152 179 18,8 0 29,1 25 13,7 13,6 10,9 29,2 3,5 1
P. Nhuan Jewel PNJ VN 22,8 Mua 100,1 116 18 -10,9 30,2 24,8 17,4 16,5 13,2 245 3,7 2
Gemadept GMD VN 13 Mua 43 49,9 20 -16,9 43,6 49,6 26,8 246 164 8,9 1,9 3
Nhon Trach NT2 VN 5,9 Mua 20,5 28,4 385 -19,7 12,8 -3,7 9,7 8,6 9 176 1,5 12,2
Pow
Least preferred
PetroViet Gas GAS VN 178 I\é?? 93 739 -152 -32,9 9,1 9,7 22,3 204 186 174 3,5 4,3
Military Bank 121,3 N3m 434 356 -17,9 8,5 27,2 19,9 7,6 11,4 9,5 20 2,1 0
ry MBB VN gitt
Asia Com. Bank  ACB VN 96,5 l\g?? 35,7 31,12 -12,8 26,3 30,4 20,4 8 9,7 8,1 245 2,1 0
PV Power POW VN 28,2 I\é?? 12,1 151 25,3 -58 -17,3 4,8 13,5 144 13,8 6,8 1 0
PetroViet Tech PVS VN 17 I\;?CT 28,8 14,5 -49,7 -14 -16,2 -284 17,5 20,9 29,1 5,2 1,1 2,4
DHG Pharma DHG VN 12,5 I\:_:;?LNT 95,6 107,7 16,1 22,4 4,9 3,8 16,6 15,8 152 21,2 3,1 4,2
PetroViet Drill PVD VN 9,3 I\é?trp 22 11,2 -49,1 62,2 -92,1 553 57,3 nm 110,9 0,1 0,7 0
Ha Tien 1 HT1 VN 6,1 Mua 16 18 199 -139 13,7 11,3 9,5 8,4 7,5 12,7 1 9,4

Ngudn: Maybank Kim Eng. Cap nhat ngay 30/06/2021
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Phuc luc 1: Piéu khoan cho viéc cung cap bao cao va nhirng khuyén cao
Khuyén nghi

Bao cdo nay chi nhdm muc dich luu hanh chung va cung cap thong tin va bao céo nay khong ¢6 y dinh hodc dugc xem la nhu‘ng de ngh| mua hodc ban 8 phleu dugc
dé cap ¢ day trong bat ky tru‘dng hop nao, Nha dau tu nén luu y réng gia tri cia nhitng c8 phleu ndy cé thé dao déng va gia tri hodc g|a clia mdi o ph|eu 6 thé ting
hodc g|am, Nhirng quan diém va khuyen nghi bao gom & day déu dua vao hé thdng danh gia ky thuat va cd ban, Hé thong danh gia ki thuat cd thé khac hé théng
danh gid cd ban bdi vi viéc dinh gia ky thuat sir dung nhiéu phuang phap khac nhau va chi dua vao cac thong tin vé gid va khdi lugng giao dich dudgc trich tir thi
trudng chitng khoan vao viéc phan tich c8 phi€u, Do do, Igi nhuén clia nha dau tu cd thé thdp han téng s& v6n dau tu ban dau, Cac két qua trong qua kh(r khdng
nhét thiét 13 nhitng chi dan clia cac két qua trong tuang lai, Bao cdo nay khong nhdm muc dich cung c&p nhitng tu vdn dau tu ca nhan va ciing khdng xem xét muc
dich du tu cu thé, tinh hinh tai chinh va yéu cu dc biét cua nhitng ngudi nhan va doc béo cdo nay, Vi vdy nha dau tu chi nén tim kiém nhitng y kién vé tai chinh,
luat phap va nhitng khuy&n nghi khac lién quan dén su phi hdp cta viéc dau tu vao bat ky c6 phi€u nao hodc nhitng chién lugc dau tu dugc thao luan va khuyén
nghij trong bao céo nay,

Nhiing thdng tin trong béo cao nay dugc trich tir nhitng ngudn dudc tin 1a dang tin cdy nhung nhitng ngudn nay khong dugc xac minh mot cach doc Iap bdi Maybank
Investment Bank Berhad, cac cdng ty con va cdng ty lién két (c6 th€ dugc goi la “"MKE") va vi vy khéng dai dién cho tinh xac thuc va ddng bd cua bao cdo nay bdi
MKE va do d6 khdng nén dua vao nhitng ngudn nhu vy, Vi vy, MKE va t&t ca nhan vién, gidm d6c, chuyén vién va cac t6 chiic va/hodc nhén vién lién quan (cé thé
goi Ia “Pai dién"”) s& khdng chiu trach nhiém cho b4t ky nhiing t6n that hodc thiét hai truc ti€p hodc gidn ti€p ma cd thé phat sinh tir viéc sir dung hodc dua vao bao
céo nay, Bt ky nhitng thdng tin, quan diém hoéc khuyé&n nghi nao bao gém trong bdo cdo nay cé thé thay ddi vao bat cir lic ndo ma s& khdng dugc théng bao trudc,
Bao cdo nay c6 thé bao gém nhitng phat bi€u du bdo ma terdng hodc khong phai lic nao cling dugc nhan biét bang cach st dung cac tir nglr nhu “doan trudc”, “tin
rang" “udc tinh”, “dy tinh”, “k€ hoach”, “ky vong”, “du phdng” va “dy bao” va nhiing phat bi€u rdng mot su kién hodc két qua nhu “c6 thé”, “s&”, “c thé”, hodc “nén”
xay ra hodc dat dudc va nhitng phat biéu tuang tu khac, Nhitng phat bi€u du bdo nhu vy dugc dua vao nhiing gia dinh va théng tin dugc cdng b cho ching tdi va
6 thé chiu nhitng rui ro va khéng chéc chdn ma c6 thé lam cho két qua thuc t& khac nhiéu so véi nhitng két qua dudc dua ra trong nhitng phat bigu du béo, Ngudi
doc phai can than khéng dudc thay thé nhitng thong tin lién quan trudc dé vao nhitng phat bi€u du bdo nay sau ngay phat hanh hodc phan anh su xay ra clia nhitng
sy kién khdng dugc du bao trudc,

MKE va tét ca chuyén vién, gidam d6c va nhan vién bao gém nhCrng ngudi lién quan dén viéc chuén bi va phét hanh bao cdo nay ¢ thé tham gia hodc dau tu vao
nhirng giao dich tai chinh vdi t6 chlrc phéat hanh ¢6 phiéu dugc dé cap trong bdo cdo nay (trong mot vai trudng hop cé thé dugc lut cho phép), thuc hién nhitng dich
vu hodc thu hat V|ec kinh doanh tur nerng t8 chirc phat hanh va/hoéc c6 mdt vi tri hodc dang ndm glu’ hodc nhitng Igi ich quan trong khac hoac nhifng giao dich khac
dai véi nhu’ng c6 phiéu hodc nhiing quyen hodc nhitng quan hé dau tu khac, Hon nifa, cong ty c6 thé cdng bd trén thi trudng nhitng c8 phidu dugc dé cap bang
nhitng cdng cu dugc trinh bay trong bao céo nay, MKE cé thé (theo luét dinh) hanh déng dua vao ho#c sir dung nhitng théng tin dugc trinh bay & day, hodc dua vao
nhitng nghién cru hodc phan tich trudc khi nhitng tai liéu nay dudc phat hanh, Mdt hodc nhigu hon cc gidm déc, chuyén vién va/hodc nhan vién clia MKE cé thé 1a
gidm d8c cua nhitng t& chirc phat hanh nhitng c8 phiéu dugc dé cap trong béo céo nay,

Bao cdo nay dudc thuc hién cho khach hang ctia MKE sir dung va khdng dugc bao co lai, thay d6i bat ky hinh thirc ndo, chuyén giao, sao chép hodc phan phdi tdi
bAt ky t8 chlic nao hodc bét ky hinh thirc nao ma khéng ¢ sy’ ddng y bang vén ban cliia MKE va MKE va nhitng dai dién ddng y khdng cé trach nhiém gi déi véi nhitng
hanh ddng cutia cac bén thir ba trén khia canh nay,

Béo céo nay khdng dugc huéng dan hay nhdm muc dich phan phéi hodc str dung bai bat ky ca nhan hodc t chirc 1a cong dan hodc cu trii tai nhitng dia phuong, tinh
(tiéu bang), qudc gia ndi ma viéc phan phéi, phat hanh, hodc sir dung cd thé trai vdi ludt hodc quy dinh, B4o cdo nay chi dugc phan phéi trong nhitng trudng hop
dugc chap thudn bdi phap luét hién hanh, Cac c8 phiéu dugc dua ra & day co thé phi hgp cho muc dich ban trong tat ca cac khu vuc hodc ddi véi nhitng nha dau tu
nhé&t dinh, Khong cé dinh kién ddi véi nhitng du bdo sau ndy, ngudi doc nén luu y réng nhitng tuyén bé trach nhiém khac, canh bdo hodc nhiing han ché cé thé dugc
&p dung dua vao vi tri dia ly clia cd nhan hodc t8 chiic ti€p nhan béo céo nay,

Malaysia

Nhitng quan diém hodc khuyé&n nghi bao gém & day trong moi hinh thirc phan tich k§ thuét hodc cd ban, Phan tich ki thuét c6 thé khac véi phan tich ca ban vi viéc
dinh gia ky thuat ap dung nhitng phudgng phap khac nhau va chi dya vao nhitng thong tin vé gia va khdi lugng giao dich dudc trich tir Bursa Malaysia Securities
Berhad trong phén tich chi’ng khoan,

Singapore

Bdo c4o nay dudc thuc hién vao ngay va nhitng thdng tin trong day c6 thé chiu su thay d6i, Maybank Kim Eng Research Pte Ltd, ("Maybank KERPL") & Singapore
khéng cé trach nhiém phai cap nhéat nhiing thong tin nay cho ngusi nhén, Dai véi viéc phan phéi bao cao nay tai Singapore, ngudi nhan bdo cdo nay phai lién hé véi
Maybank KERPL & Singapore vé nhitng van dé phat sinh tir hodc lién hé véi bdo cao nay, NEu ngudi nhan bao cdo nay khéng phai la nha dau tu dugc cap phép, nhitng
nha du tu’ chuyén nghiép hoéc nhitng t& chifc (dugc quy dinh tai Didu 4A cla Lut vé c8 phiéu va giao dich tuong lai ctia Singapore), Maybank KERPL sé& chiu trach
nhiém phap ly d6i v&i ndi dung cua bdo cdo nay vdi nhitng trach nhiém dugc gidi han theo quy dinh cta phap luat,

Thai Lan (Thailand)

Viéc cong b6 nhitng két qua diéu tra clia Hoc Vién Hiép héi cac Giam D6c cla Thai Lan (Thai Institute of Directors Association - IOD) vé quan tri doanh nghiép dudc
thuc hién bdi nhitng ngudi tham gia hoach dinh chinh sach clia Van phong Uy Ban Thij trudng chu’ng khoan, Cac diéu tra ctia IOD dya vao thdng tin clia nhitng cong
ty niém yét trén Thi trudng Chitng khoan Thaéi Lan va Thi trudng du tu tai san thay thé dugc cdng bd rdng rdi va cé thé dugc danh gid bai nha dau tu, Do d6, két
qua nay la tlir quan diém cua bén thi ba, N6 khdng phai 1a viéc danh gia hoat déng va khdng dua vao nhitng théng tin ndi bd, K&t qua diéu tra nay sé dugc cdng bs
trong bao c&o quan tri doanh nghiép cua cdc céng ty niém yét tai Thai Lan vao ngay phat hanh, Vi vdy nhitng diéu tra nay cé thé bi thay d6i sau ngay phat hanh,
Maybank Kim Eng Securities (Thai Lan) Public Company Limited ("MBKET") khong xac nhan hay chifng nhan vé tinh chinh xac ctia nhiing két qua diéu tra nay,

Ngoai trir khi dugc cho phép dic biét, khdng phan nao ctia bao céo ndy co thé dugc viét lai hodc phan phdi lai dudi bat ky hinh thifc ndo ma khong ¢ su* cho phép
bang vén ban trudc ciia MBKET, MBKET s& khéng chiu trach nhiém gi d6i vi moi hanh dong cua bén thir ba vé khia canh nay,

My (US)

Bao cao ma dugc thuc hién bai MKE dugc phan phéi tai My ("US”) t8i cac nha du tu t8 chlc chi yéu tai My (dudc quy dinh tai diéu 15a-6 bai Lut thi trudng ching
khoan n&m 1934 d3 dugc stra doi) chi bdi Maybank Kim eng Securities USA Inc (*Maybank KESUSA™), cdng ty méi gidi déng ky tai My (d&ng ky tai Diéu 15 cta Luat
thi trudng ching khoan sira d6i ndm 1934), T4t ca moi trach phiém cla viéc phan phdi bdo cdo nay clia Maybank KESUSA tai My sé dugc thuc hién bgi Maybank
KESUSA, Tat ca nhiing két qua giao dich cta cac ca nhan va té chlic tai My s& dugc thuc hién théng qua cong ty mdi gidi da dang ky tai My, Bao E:éo nay sé khong
dugc hudng dan cho nha dau tu néu MKE bi cdm hodc bi gidi han cung cdp cho nha dau tu bdi bat ky quy dinh hodc diéu luat nao tai cac lanh tho, Nha dau tu nén
chép thuan trudc khi doc bdo cdo ma Maybank KESUSA dugc phép cung cap nhitng cong cu nghién clfu vé dau tu dudc quy dinh bdi nhitng quy dinh va diéu luat,
Anh (UK)

Bao cdo nay dugc phan phdi bdi Maybank Kim Eng Securities (London) Ltd (*Maybank KESL") dugc cap phép va quy dinh bdi Ca quan dich vu tai chinh va chi cho
muc dich cung c8p thdng tin, Bdo cdo nay khéng nhdm muc dich phan phdi téi nhitng ky cd nhan nao dugc dinh nghia 1a khach hang ca nhan dugc quy dinh tai Luat
vé thi trudng va dich vu nam 2010 tai UK, Bat ky su bao gém nao clia bén th(r ba nao déu chi cho su thudn tién clia ngudi nhan va cong ty khdng chiu bat ky trach
nhiém nao dGi vdi nhitng binh ludn hay tinh chinh xac, va viéc ti€p can nhitng mai lién hé nhu thé la rdi ro riéng cla nhitng ca nhan, Khéng diéu nao trong bdo cdo
nay dugc xem nhu nhitng tu van vé thué, ké toan hodc luat phap va nhitng ngudi nhan phu hgp nén tham khao véi nhitng cd quan tu van thué doc lap,
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CONG BO THONG TIN

Coéng bé td chirc hgp phap

Malaysia: Bao cao nay dugc phat hanh va phan phéi tai Malaysia bdi Maybank Investment Bank Berhad (15938-H), la mét t6 chiic tham gia vao Bursa Malaysia
Berhad va mét t8 chirc dugc cap phép dich vu va thi trudng tai chinh dugc ban hanh bgi Uy ban Chiing khoan Malaysia, Singapore: Béo cdo nay dudc phat hanh
va phan phdi tai Singapore bdi Maybank KERPL (Co, Reg No 197201256N) dugc quy dinh bai Cd quan Tién té Singapore, Indonesia: PT Kim Eng Securities (“"PTKES")
(Reg, No, KEP-251/PM/1992) & mdt t& chirc ctia Thi truing chimg khoan Indonesia va dugc quy dinh bdi BAPEPAM LK, Thailand: MBKET (Reg, No,0107545000314)
la mét thanh vién cla Thi trudng chiing khoan Thai Lan va dugc quy dinh bdi B tai chinh va Uy ban chiing khoan, Philippines: MATRKES (Reg, No,01-2004-00019)
la mot thanh vién cta Thi tru’(‘ing ching khoan Philippines va dugc quy dinh bai Uy ban chiing khoén, Viét Nam: Céng Ty Tnhh MGt Thanh Vién Chitng Khoan
Maybank Kim Eng (gidy phép s6 117/GP UBCK) dugc cap phép bdi Uy ban chiing khoan nha nudc Viét Nam, Hong Kong: KESHK (Central Entity No AAD284) dudc
quy dinh Uy ban thi truGng tudng lai va chiing khoan, An PO (India): Cong ty chiing khodn Kim Eng An D6 ("KESI”) 1 thanh vién cta Thi trudng chirng khoan
quéc gia An D3 (Reg No: INF/INB 231452435) va thj trudng chiing khoan Bombay (Reg, No, INF/INB011452431) va dugc quy dinh bdi Hoi dong thi tru’dng chiing
khoan An D0, KESI dugc dang ky véi SEBI tai Diéu 1 Merchant Banker (Reg, No, INM 000011708) US: Maybank KESUSA la thanh vién cia/ va dugc cap phép theo
quy dinh cGia FINRA — Broker ID 27861, UK: Maybank KESL (Reg No 2377538) la don vi dugc cap phép theo quy dinh ctia Co quan dich vu tai chinh,

Tuyén bo Igi ich

Malaysia: MKE va dai dién cd thé: gitt nhiing vi tri hodc cd Igi ich quan trong déi véi nhiing 96 phiéu dugc dé cap tai day va c6 thé c6 nhitng hoat dong khac
nhu tao I&p thi trudng hodc cd thé c6 nhitng cam két phat hanh hodc lién quan dén nhiing cd phi€u doé va cling cd thé thuc hién hodc tim ki€m nhirtng dich vu
ngan hang dau tu, tu van va nhitng dich vu khac hodc co lién quan dén nhiing cong ty nay,

Singapore: Vao ngay 20/8/2012, Maybank KERPL va chuyén vién phan tich phu trach khéng co6 bat c(r Igi ich nao trong nhitng cong ty dudc khuyén nghi trong
bao cao nay,
Thailand: MBKET c6 thé c6 quan hé kinh doanh véi hodc cé thé 1a t6 chlc phat hanh quy@n mua phéi sinh trén nhitng c6 phiéu hodc cong ty dugc dé cap trong

bdo cdo nay, Do dd, nha dau tu nén tu cé nhitng danh gia trudc khi quyét dinh dau tu, MBKET, chuyen vién va nht.rng gidm déc, nhitng t& chirc lién quan va/hodc
nhan vién co thé c6 Igi ich va/hodc nhitng cam két phat hanh d8i véi nhitng c8 phiéu dudc dé cap trong bao cdo nay,

Hong Kong: KESHK cd thé c¢ Idi tich tai chinh lién qua dén t6 chirc phat hanh hodc t6 chiic niém yé&t mdi tiém néng dugc dinh nghia bdi nhitng quy dinh trong
diéu 16,5(a) clia Quy dinh vé Pao dirc nghé nghiép ca nhan tai Hong Kong dugc cap phép va dang ky vdi Uy ban thi trudng cd phiéu va tuong lai,

Vao ngay phat hanh bao cao, KESHK va chuyén vién phan tich phu trach khong co bat ky Igi ich nao trong nhiing cong ty dugc khuyén nghi trong bao cao nay,

NHUNG KHUYEN CAO KHAC

Xac nhan ddc lap cua chuyén vién phan tich

Nhitng quan diém dugc dé cap trong bdo cdo nay phan anh chinh xac nhitng quan diém ca nhan
clia chuyén vién phan tich vé bat ky hodc tat ca cac cd phiéu hodc t& chirc phét hanh; va chuyén
vién phan tich da, dang va sé khong €6 bat ky sy’ boi thuGng nao truc tiép va gian tiép lién quan dé
nhitng khuy&n nghi hodc quan diém dugc dua ra trong béo céo nay,

Luuy

Cac chirng khoan cau trdc 1a nhitng cong cu phlﬁ’c tap, tiéu biéu nhu’ bao gdm mirc dd rui ro cao va
nhdm muc dich badn cho nhitng nha dau tu cao cip, nhiing ngu‘dl c6 thé hiéu va chap nhan nerng
rui ro lién quan, Gia tri thi trerng ctia nhitng chiing khoan cdu tric (structured securities) c6 thé bi
anh hudng bdi nhu’ng thay d6i vé& yéu t6 kinh t&, tai chinh va chinh tri (bao gdm nhung khong gidi
han lai suat hién tai va tuong lai), thdi gian dao han (time to maturity), diéu kién thi truGng va nhiing
bién ddng va chét lugng tin dung cla t& chirc phat hanh hodc bao I13nh phat hanh, Nhitng nha dau
tu quan tam dén viéc mua nhitng san pham ciu tric nén cé nhitng phan tich riéng vé& san pham nay
va tham khao véi cac t8 chlic tu’ van chuyén nghiép vé nhitng ri ro lién quan dén giao dich mua,

Khdng phan nao cua bao cao nay cé thé dudc sao chép, sao in hoic ldp lai trong bat ky
hinh thirc nao hoac phan phadi lai ma khong c6 su dong y cua MKE,

Pinh nghia hé thong khuyén nghij dau tu ciia MKE
Maybank Kim Eng Research st dung hé théng danh gia nhu sau

MUA T6ng Igi nhuan ky vong trong 12 théng hon 15% (chua bao gém cb tirc)
G;l’]’ T6ng Igi nhuan ky vong trong 12 théng gilta -15% dén 15% (chua bao gdm c8 tirc)
BAN T6ng Igi nhuan ky vong trong 12 théng dudi 15% (chua bao gom ¢ tirc)

Ap dung khuyén nghi dau tu

Chuyén vién phan tich duy tri viéc phan tich cac c¢8 phiéu va danh sach cd phiéu cé thé dudc diéu chinh tily theo yéu cau tirng thdi diém, Khuyén nghi dau tw
chi &p dung cho cac c8 phiéu trong danh séch, Béo céo vé cac cong ty khdng ndm trong danh séch sé& khéng thuc hién dinh gid va khuyén nghi,
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